































































































































































































































































ンリー シング（同約1.2兆円、総合リー ス)、９８年日本リー ス（同約2.2兆円)、
2000年協栄生命（同約4.5兆円)、2001年マイカル（同約1.6兆円)、2008年リー
マン・ブラザーズ証券（同約3.4兆円、日本法人)、2010年日本航空インター
３木下[2008]・pp95-98．
↓東京商工リサーチ［各年版]。
年表３倒産件数と被害従業員数の推移
(単位：件人）
6,468
10.723
14.069
14,564
14.061
15.108
14,834
16.464
18.988
雄|，Ｗ
被害
従業員
152.574
142.246
107.548
78,353
75.746
64,983
54,693
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15,646
15,480
13.321
12,734
12,124
10,855
9,731
43,339
85.703
117.004
126,011
112,975
119.558
114.039
154.470
185.093
９
２０００
０１
０２
０３
０４
０５
０６
０７
15,352
18,769
19,164
19,087
16.255
13,679
12.998
13.245
14.091
132.326
209.145
220.680
198,048
161.555
124.002
110,588
105,511
122,430
??????????????
(注）負債総額1,000万円以上の倒産。
(出所）衣川[2015],p､21･東京商工リサー チ「全国企業倒産白f1I:」より作成。
ナショナル（同約1.5兆円)、2012年エルピーダメモリ（同0.4兆円）等である。
負債総額1,000万円を超える大型倒産（金融機関を除く）に伴う被害従業
員は、９１年に8.5万人台に急増し、2001年には22万人まで増加し、アベノミ
クス前の2012年（7.5万人台）まで高い水準が続いた。1991年から2012年の
期間における被害従業員は300万人を超えた。敗戦直後でもない平時にこの
ようなことが生じたということは、日本経済がいかに深刻な状況に陥ったか
ということを如実に示すものである。
（５）通貨政策の失敗による円高の高進
①プラザ戦略の失敗
レーガノミクスのドル高政策により、1980年代前半にアメリカの貿易赤字
と日本の対米貿易黒字が急増した。その結果、日米貿易摩擦が激化した。当
時の中曽根内閣は、外国為替市場に介入して円高誘導を行うプラザ戦略をア
メリカや他の先進諸国とともに推進した。
1985年９月22日のプラザ会議により展開されたプラザ戦略によって、円の
１４４鹿児島経済論集第57巻第２－４号（2017年３月）
対ドル相場が急激に円高に誘導された。プラザ会議前の取引日である９月２０
日の東京外為市場の終値は１ドル＝242円であったが、プラザ戦略が推進さ
れたために87年末には１ドル＝122円の円高となり、円相場が98％の暴騰と
なった。その後も、円相場は乱高下しつつも上昇を続け、９４年６月にはつい
に100円を突破した。年平均でみて、1991～99年の期間は134～93円台の円高
が進行し、その後も円高傾向が定着した5。
なお、1985年の日本の対米貿易黒字は約500億ドルであったが、2005年の
中国の対米貿易黒字は2,000億ドルを超えている（ＩＦＭのアメリカ側統計)。
しかし、プラザ戦略のような戦略は行われていない。明らかに、当時におい
て、プラザ戦略を推進したことは中曽根内閣の勇み足であり、政策的誤謬で
あったと言わざるをえない。
②日本銀行の金融政策の失敗
上記のように、プラザ戦略を契機として、1980年代後半以降、きわめて急
激な円高が進行した。それに拍車を駆けたのが日本銀行の金融政策の失敗で
ある。日銀は物価が上昇も下落もしない状態が健全な状態と考えており、デ
フレ脱却のために物価水準を引き上げようとする方針をとらなかった。とこ
ろが、先進諸国ではインフレ状況にあり、1990年３月にニュージーランドが
消費者物価上昇率を０～３％にするインフレターケテイング政策を導入し、
91年２月にカナダ（上昇目標ｌ～３％)、９２年10月にイギリス（上昇目標
2.5％)、９３年１月にスウェーデン（上昇目標２±１％)、同年４月オースト
ラリア（上昇目標２～３％）と多くの国々がインフレターケテイングを導入
した。このようななかで、物価上昇をゼロパーセントに抑える日銀の金融政
策は円の対外価値を高め、きわめて異常な円高を許す状況をつくりだした。
すなわち、2010～12年には、年平均でみて、１ドル＝79円台～87円台の超円
高が進行した（１ドル＝80円の場合、プラザ戦略直前と比較して200％超の
５プラザ戦略の詳細と円相場の推移については、衣川[2009]第１章を参照されたい。
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円の暴騰)。
プラザ戦略と日銀の金融政策の失敗は、戦後の日本経済の基本構造である
輸出立国型の経済構造を破壊した。全国各地の工場が多数閉鎖され、日本企
業は怒涛のように海外へ脱出していった。日本国内の生産と雇用が縮小し、
失業が増大した。その結果として、賃金が低下し、消費が減少して平成デフ
レを長期化させる原因となっている。
４平成デフレーションのメカニズム
前節において、平成デフレーションの主要な原因についてみたが、本節で
は、平成デフレーションがどのようなメカニズムによって発生し、持続して
いるのかということを検討したい。
（１）円高による企業の海外脱出と名目ＧＤＰの縮小
円相場は1985年には年平均で238円台であったが、プラザ戦略をきかつけ
に円の暴騰が始まり、2012年には79円台という異常な水準まで暴騰した。す
なわち、この間に円の対ドル相場は、201％という異常な暴騰となった。こ
のような超円高が進行すれば、従来のような輸出体制が維持できるはずがな
い。日本企業は、現地生産を急増させ、国内での生産を海外での生産に急速
に切り替えていった。海外工場を増加させ、国内工場を多数閉鎖していった。
日本の製造業の海外生産比率をみると、1985年度には3.0％であったが、
2000年度には11.8％に急増し、2012年度には20.3％に激増した（表４)。全産
業の現地法人数は、全地域でみると、1985年度には5,343であったが、２０１２
年度には23,351と約4.4倍に急増した。アジア地域をみると、中国を中心に、
猛烈なスピードで現地法人が増加し、1985年度の2,065から2012年度には
15,234と約7.4倍に激増した。
1990年代後半以降、日本の各地で多数の工場が閉鎖されている。特に、
2008年度には円高とリーマンショックが重なって、電機大手の海外移転が激
???????????????? ???????????????
????
年度 貿易
収支
１３．０
１０．１
１２３
１２７
１．８
９．５
－４．３
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表４海外生産と円相場の推移
（単位：％，兆円，社，円）
5,343
7,986
10,416
14,991
15,850
18‘599
23,351
?????????????
??????５１．０
９９．８
94.9
129.0
185.0
183.2
199.0
2,065
2,968
4,600
7,244
９‘175
11,497
15,234
??????????????
(注）１．法人ベースの製造業の海外生産比率＝製造業現地法人売上高／(製造業現地
法人売上高十製造業国内売上高)×1００
２．円相場と貿易収支は暦年。
(出所）衣川[2015],p､48。通商産業省「我が国企業の海外事情活動｣、内閣府「経済財
政白書」より作成。
増し、全国で138の工場が閉鎖された（｢日本経済新聞」2009年４月18日付)。
中小企業の倒産や閉鎖が進行し、９１年に520万社であった中小企業は、２０１２
年には385万社に激減し、この１１年間に135万社が消滅した（『中小企業白書』
各年版)。
これらの結果、日本の貿易収支は1985年に１３兆円の黒字であったものが、
2010年には9.5兆円に減少し、2012年には-4.3兆円の赤字になった。１２年の貿
易収支の赤字は東日本大震災とそれによる原発事故の影響を受けているとは
いえ、日本の輸出競争力が低下してきたことを如実に示している。
また、このような状況のなかで、名目ＧＤＰも1997年の523兆円から2012
年には475兆円に落ち込んで約50兆円も減少し、日本経済が著しく収縮して
しまった。
（２）失業の激増と賃金・収入の低下
①失業の激増
1990年に130万人台であった完全失業者が95年には200万人を超え、９９年に
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は300万人を突破し、2004年までこの水準が続いた。その後も、250万人台～
300万人台の高い失業が続いている（2002年．2003年は350万人台)。年平均
の完全失業率でみても、９５年には３％台に上昇し、９８年に４％台、2001年に
５％台に達した。その後も、2013年まで４～５％台の失業率が続いている。
年齢別の失業率では、若年層の失業が顕著であり、１５～24歳の完全失業率は
1991年に4.5％であったものが、９９～02年には９％台に激増し、０３年には
１０％を突破して、全体の完全失業率の２倍になった。将来の日本経済を支え
る若年層の雇用が不安定になり、貧困層が増大していることは、平成デフ
レーションという視点だけでなく、日本の将来を考えるうえで由々しき問題
である。
雇用者数では、常雇数は1991年から2012年の期間に概ね4,500万人～4,700
万人台で推移しており、大きな変化がみられない。しかし、臨時雇は91年に
400万人弱であったものが、2002年には607万人となり、０７年には664万人に
増加し、１２年でも653万人と高い水準にある。このことは、多くの企業が不
況のなかで労働コストを削減するために臨時雇を増加させて対処しているこ
とを示している。
勤労者は、受け取った給与の全額を自由に使うことはできない。勤労者は、
受け取った給与から社会保険料や税金を支払わなければならないので、実際
に使える金額はさらに少なくなる（社会保険料も引き上げられている)。臨
時収入や配偶者のパート収入を考噸した「実収入」は、給与の低下を反映し
て、２人以上の勤労者世帯（平均）が月額で、2000年の約56万円から2011年
には約51万円に低下し、約９％の減少となっている。
また、地域ブロック別の総所得と雇用者報酬について2000年と2012年とを
比較すると、すべての地域ブロックにおいて減少している（表５)。同期間
において、総所得が最も減少したのは「北海道・東北ブロック」でマイナス
11％、次いで「四国ブロック」がマイナス8.5％となった。雇用者報酬では、
｢中国ブロック」がマイナス13.6％と鮫大の落ち込みとなり、次いで「近畿
ブロック」がマイナス12.8％の減少となっている。
(単位：億円，万円）
??????????????
???????????????
??
????
北海道
・東北
関東
中部
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表５地域ブロック別所得・雇用者報酬
近畿
中国
四国
九州
(注）雇用者報酬はｌ人当たりの金額。
(出所）内閣府ホームページより作成。
なお、地方では、「まちづくり３法」の施行と大店法の廃止以降、中心商
店街が激しく衰退し、地方都市の中心部が目に見える形で衰退してきた。
1985年に全国に約163万店あった小売店は2007年には約１１４万店となり、およ
そ50万店が消滅した。このような事態も、地方都市の総所得の減少に結びつ
いている。
③消費支出の傾向的減少
「家計調査年報｣(2003年版）によれば、１世帯当たりlか月の消費支出（年
平均）は、1994年から2011年まで傾向的に低下しているが、統計のとり方に
変更があるため、この期間全体については統計の接続性が得られない。しか
し、1990年から1999年までと、2000年以降に区分すると、それぞれの期間に
ついて統計的連続性が得られるし、これら両期間についても傾向的特徴が把
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握できる。「全世帯」における１世帯当たりｌか月の消費支出は1993年の約
33.5万円から1999年には約32.3万円となり、約1.2万円の減少となった（表
６)。また、2000年から2011年の期間には、「総世帯」における１世帯当たり
ｌか月の消費支出が、約28.1万円から約24.7万円となり、約3.4万も減少した
(表７)。さらに、1994年から2011年まで、１世帯当たりｌか月の消費支出が
傾向的に低下していることが確認できる。両期間を通じて、目立った削減項
目として「食料」と「被覆及び履物」が挙げられる。消費支出が大幅に減少
しているにもかかわらず、エンケル係数（消費支出に占める食料品の割合）
は1990年代半ばから23％前後で推移しており、この点でも、食料の支出が大
幅に削減されていることが裏付けられている。それでも限界にきており、直
近では、エンゲル係数が上昇傾向を示している。なお、2000年から2011年の
期間において、鮫大の削減項目は「こづかい（使途不明)」であり、15.897
円から8‘711円と約7.200円も減少している。
表６１世帯当たり１カ月の支出の推移（1990-99年）
311,174
327,113
333,661
335,246
333,840
329,062
328,849
333,313
328.186
323,008
78,956
82.130
82.381
81,562
80,552
77,886
77,042
78,306
78.156
76．590
'4,814
16,712
18,251
18,725
20,480
21,365
22,226
22,308
20,392
21,041
12,396
13,401
13.092
12,562
12,906
12,529
12.227
12,133
11,861
11.662
(注）「全世帯」の年平均。
(出所）総務省「家計調査年報」2003年版より作成。
22,967
23,814
23,344
22,305
21,196
20,229
19.394
19.336
18.013
17,565
14.471
14.211
15.394
15,119
15,700
15.381
14.819
15.248
14.643
13.539
(単位：円）
娯楽教養
30.122
31.442
32,815
33,596
33,053
31,550
31,860
32,833
32.434
33.378
3.256
娯楽教養
(単位：円）
６内閣府[2003].p､96.
年
④設備投資の低迷
「経済財政白書」（2003年版）は、1993～97年度には、企業が過剰債務を背
景に負債の返済を優先させ、設備投資をいっそう抑制する傾向があったと指
摘している6.名目GDPに対する民間設備投資の暦年寄与率をみると､1992
～94年の期間がマイナスｌ～２％台となり、バブル崩壊の反動が生じている
ことがわかる。また、９８～99年には、金融恐慌の直撃を受けてマイナス１％
前後の減少となっている。さらに、2001～02年、2008年から１０年もマイナス
となっているが、特にリーマンショック後の2009年はマイナス2.4％という
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表７１世帯当たり１カ月の支出の推移（2000-13年）
281,208
273,183
269.835
266,432
267,779
266,508
258,086
261,526
261,306
253,720
252,328
247,223
247.651
251.576
65,456
63,262
62,795
61,441
61,559
60,532
59,491
59,961
60,583
59,258
58,635
58,376
58,500
59,375
21,855
21.411
21,103
21,252
20,684
20,455
19,530
19,287
18,930
18.402
19,006
19,624
18,962
19,344
9,344
9,399
8,782
8,715
8,361
8,487
8,136
8.308
8,319
8.448
8,522
8,511
8,562
8.716
14,245
13.180
12,838
12,181
12,030
11,659
11,407
11,385
11,175
10,572
10,006
9.920
9.798
9,976
10,221
9,461
9,333
9,498
9,614
9,078
９，１００
９‘１６２
９，１１１
９，１１２
8,357
8,226
8,163
8,088
???????????????????????????????
(注）「総世帯」の年平均。統計の取り方に違いがあり、前表との連続性はない。
(出所）衣川[2015],p､65・総務庁「家計調査年報」より作成。
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大きな減少となった。他の年は、ほとんどゼロ％台の寄与率となっている。
要するに、バブル崩壊後、企業は消費や輸出が低迷する状況において、設備
投資を削減する傾向がみられ、設備投資に慎重になっていると言いうる。
（３）消費者物価の下落メカニズム
①物価下落のメカニズム
周知のように、市場経済では、物価は需要と供給によって決まる。供給力
に問題がない場合、需要が少なければ、物価は下落する。特に、中小企業で
は、消費が減少すれば、価格を引き下げて販売量を増加させ、少しでも多く
の利益を得ようとする。このような薄利多売の傾向が強くなる。『中小企業
白書」は次のような実情を明らかにしている。中小企業では、プライスリー
ダーの企業が価格の引き下げを行うと、他の多くの企業もそれに追従する傾
向が見られる。その結果、価格競争は激化してしまう。不況のもとで、販売
数量を増やすために販売価格を引き下げてもそれほど収益が上がらず、さら
にコストダウンと安売りをしなければならないという悪循環に陥っている7．
大企業においても、不況が長期化するなかで、このような傾向と無縁ではな
い。特に、大企業は、経済のグローバル化が進行するなかで、海外企業との
競争にさらされ、海外生産を活用した価格の引き下げを図っている。このよ
うにして、平成不況下では、特別の比較優位を持つ企業以外の大部分の企業
が、物価引き下げ圧力にさらされており、消費者物価の低下傾向が生じてい
る。
②消費者物価指数の動向
厚労省や国税庁の調査によれば、2000年前後から、勤労者の収入が減少傾
向にある。こうした収入の低下によって、消費支出が減少傾向にあり、それ
が消費者物価の低下に反映されている。総務省「消費者物価指数」（中分類．
中小企業庁[2()()3].p30.
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全国）をみると、「家庭用耐久財」の価格低下が顕著であり、1995年から
2013年まで、消費税を引き上げた年も含めて、連続して低下している。「教
養娯楽」は99年から2013年まで連続して低下している。「衣料」も、2000年
代前半を中心に下落している。また、「食料」は95年から2013年まで断続的
に低下している。
「家庭用耐久財」が顕著な低下傾向を示しているのは、エアコンや電気冷
蔵庫などの家電製品等が逆輸入されて価格が低下しているためである。「衣
料」も海外生産された製品の逆輸入による価格低下が顕著である（中国で生
産されるユニクロの製品だけでなく、ベトナム等からの逆輸入製品など)。
このため、海外で生産された工業製品が平成デフレを長期化させている主
要な要因であるという主張もある。しかし、このような主張は、基本的に受
け入れられない。なぜならば、消費者物価指数は極めて多数の項目を調査し
て算定したものだからである。たとえば、エアコンや電気冷蔵庫は一度購入
すると、１０年またはそれ以上にわたって使用でき、１カ月当たりの消費者物
価指数の算定に占める割合はきわめて少なくなる。実際に、「家庭用耐久財」
は１％近傍にすぎない。「被服及び履物」も７％ほどを占めるにすぎない。
これに対して、食料は30％程度のウエイトを占めている。このような事‘情に
よって、消費者物価「総合」指数の動きは、「家庭用耐久財」や「衣料」の
動きに連動せず、「食料」の動きに類似した動きとなっているのである。
東京都区部の小売価格の推移をみると、「食料」のうち、しょうゆ（１リッ
トル入り）は、1994～2014年に期間に、傾向的に低下して約21.2％下落して
いる。緑茶は、同期間に約4.0％下落している（ただし、2005年から低下を
開始)。電機冷蔵庫は上記期間にマイナス9.5％、ワンピース（春夏物）は同
マイナス56.2％であるが、灯油は、原油価格の影響受け、この間に75.0％上
昇している。輸入物価をみると、1995年以降は下落した年よりも上昇した年
のほうが多い（ごく最近を除く）。かくして、このような事情を加味して計
算された消費者物価指数が本稿の冒頭で示した動きとなっているのである。
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５インフレターゲテイングと日銀の金融政策
先述のように、1990年３月にニュージーランドが消費者物価上昇率０～
３％を目標とするインフレターケテイング政策を導入し、９１年にカナダ、９２
年にイギリスなどが続き、多くの国々がインフレターゲテイング政策を導入
した。
このインフレターゲテイング政策は、1930年代の不況期において、ス
ウェーデンの中央銀行であるリクス銀行がデフレを抑制するために採用した
政策と類似している（Jonung[1979]参照)。すなわち、インフレター ケテイ
ング政策は、インフレーションだけでなく、デフレーションに対する対策と
しても活用されうるものである。一部に、インフレターケティング政策はデ
フレには活用できないかのような見解があるが、このような考え方は妥当で
はない。
インフレターゲテイング政策は、Ｂｅｍａｎｋｅｅｔａｌ.[1999]において、肯定的
な研究が行われている。縁があって、バーナンキは2002年８月にグリーンス
パンが議長を務めるＦＲＢの理事に就任した。Bemanke[2015]によれば、
2002年の理事就任のときからインフレターケテイングを推薦していたが、そ
の実現には慎重な態度をとっていた。2006年２月にＦＲＢ議長に就任してか
らも、すぐにはインフレターケテイングを導入せず、サブプライム危機と
リーマンショックを経験した後、2012年１月に２％の長期的な物価上昇目標
(ゴール）を定めた。そして、「１０年弱たった2012年１月に私はようやく望み
を実現させた」と回顧している8。
日本では、伊藤[2001]がインフレターケティングを導入することを提唱し
た。具体的には、年間の物価上昇率をｌ～３％とするという数値目標を定め、
その目標を達成するために金融政策を行うと宣言せよと主張した。また、金
融政策の手段として、日銀による長期国倫の大量購入のほか、株式投盗信託、
８Bernanke[2015]ｐ329（州訳，下巻)．
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不動産投資信託を購入することを提案した。さらに、伊藤は深尾光洋、星岳
雄とともに発起人となって「日本の金融システム再建のための緊急提言」
(2001年１０月５日）を公表した9。
しかし、日本銀行はインフレターゲテイングに反対し、伊藤らの提案を受
け入れなかった。当時の速水優日銀総裁は、2000年３月の講演において、イ
ンフレターゲテイングの枠組みを日本で採用するには難しい問題が多い旨を
表明している'0．戦後、日銀はインフレとの闘いに多くのエネルギーを費や
してきた歴史を有しており、自らインフレを引き起こすことに抵抗があった
と考えられる。実際に、日銀は金融政策において物価の安定を重視し、イン
フレでもデフレでもない状況を目指すと表明していた（日本銀行[2000])。
かくして、黒田東彦総裁の登場よりも前には、インフレターケテイングを
本格的に導入するには至らなかった。日銀が、ゼロ金利政策や量的緩和等に
よって一定の金融緩和を行ったことは事実であるが、有力な先進諸国がイン
フレターケテイングを導入しているときに、物価上昇率ゼロ％を目指す日銀
のスタンスは円相場を極端に高め、日本の交易条件を極度に悪化させ、日本
企業の海外進出を激増させ、産業の空洞化を引き起こした。日本国内におけ
る生産を停滞させ、消費を縮小させ、平成不況と平成デフレを深刻化させて
長期化させてしまった。
日銀がインフレターケティングを導入し、大量のマネタリーベースを供給
しても、このことが直接的に物価を上昇させ、デフレーションを解消できる
とは言えない。なぜなら、生産が停滞し、雇用者の収入が減少して消費が収
縮しているときに、マネタリーベースが増加しても、信用創造の連鎖が続か
ず、マネーサプライは増加しないからである。マネタリーベースの増加は、
ストレートに物価上昇に結び付かない（この点は次節でみるように、統計的
に明確になっている)。
９伊藤[20011p､10,ｐｐ,122.129．
'０速水[2004],p､160.
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そうではあっても、インフレターケテイング政策は早期に導入されるべき
であった。日銀がインフレターケテイング政策を導入し、たとえば２％の物
価上昇目標を実現するために、大胆な金融緩和を行っていくことを表明すれ
ば、その効果は大きく、超円高の是正に役立つからである○黒田東彦日銀総
裁就任以降の状況は、インフレターゲティング政策が超円高の是正に大きな
効果を発揮していることを事実でもって示している。
６アベノミクス
（１）デフレ脱却を目指すアベノミクス
バブル経済崩壊後の長期不況と自民党の失策に失望した国民が増加するな
かで、2009年８月の衆議院選挙で民主党が圧勝した。しかし、民主党政権に
おいても、デフレ脱却のための効果的な施策は実行されず、深刻な不況が続
いた。しかも、高速道路の無料化・ガソリン税の暫定税率の撤廃など、マニ
フェストに目玉として掲げていた政策を実現できなかったほか、外交でも失
敗し、超円高の進行を許して、平成デフレを深刻化させてしまった。
民主党に対する国民の期待は裏切られ、2012年12月の衆議院選挙で自民党
が政権を取り戻し、第二次安倍内閣が成立した。安倍首相は、三本の矢から
なるアベノミクス（①「大胆な金融緩和｣、②「機動的な財政出動｣、③「民
間投資を喚起する成長戦略｣）を実施し、デフレからの脱却を目指した。第
一の矢である「大胆な金融緩和」は、2013年３月に就任した黒田日銀総裁に
よる「異次元の金融緩和」として具体化された。黒田総裁は、４月の金融政
策決定会合において、２年程度で消費者物価を２％上昇させる目標を設定し
た。また、その実現のために、日銀が年間につき、長期国債を約50兆円、株
式投資信託（ＥＴＦ）を約１兆円、不動産投資信託（ＲＥＩＴ）を約300億
円増加させ、マネタリーベースを年間60～70兆円増大させる方針を示し、実
行した（表８)。これは、まさしく、インフレターケティング政策そのもの
である。
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表８日銀の国債・投資信託の買入れ状況
年末
2011
１２
１３
１４
１５
長期国債
632,308
651,003
1,416.008
2,017,676
2,820.254
増加率
3.0
117.5
４２．５
３９．８
(出所）日本銀行ホームページより作成。
株式投資信託
「層茄牽
8,291
14.688
24,973
38,458
68,985
77.2
70.3
54.0
79.4
(単位：億円，％）
不動産投資信託
「I罰ii軍
645
1,108
1,401
1,778
2,696
71.8
26.4
26.9
51.6
（２）リフレ派と反リフレ派の主張
「リフレ派」（浜田宏一、岩田規久男、原田泰など）は、デフレは貨幣的現
象であるため、金融政策によって解決できるという考え方に立脚している。
原田[2014]は次のように主張している。金融政策によってマネタリーベース
を増大させることによって、資産･財・サービスに対する超過需要が生まれ、
また予想インフレ率が上昇して、実質金利が低下するので、投資や消費が刺
激され、物価が上昇する。物価が上昇すると、実質賃金が低下して労働需要
が増加して賃金が上昇し、消費も拡大する'１．この主張によれば、概ね、ア
ベノミクスの第一の矢によって、デフレからの脱却が可能であると解され
る。
リフレ派の主張に対して、反リフレ派（小宮隆太郎、吉川洋など）は、こ
のような主張に対して疑問を投げかけた。小宮・日本経済研究センター
[2002]では、ゼロ金利の状況のもとで、日銀が超過準備を増やすようにマネ
タリーベースを供給しても、格別の変化は起きないはずであると反論した'2・
吉川[2013]も、デフレが始まった1990年代中ごろからは、ハイパワード・マ
ネー（＝マネタリーベース）と消費者物価指数の間の関係はほとんどないと
ｕ原田[2014]・pp､91-92.
12小宮．日本経済研究センター [2002],p,269.
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主張した'3．
マネタリーベースとマネーサプライとの関係は、信用創造（預金創造）が
いかに行われるかによって、大きく左右される。信用創造が完全に行われた
場合には次式によって預金総額が決まる。
預金総額＝最初に預けられた元金×（ｌ／預金準備率）
平成不況が続き、生産が伸びず、賃金が低下し、消費が減少するなかで、
銀行から融資を受けて投資を増やそうとする企業も個人も少ない。そのた
め、信用創造は大きくは増加しない。たとえば、日銀が大胆な金融緩和に
よって市中銀行から大量の長期国憤を購入しても、市中銀行の日銀当座預金
の金額が増加する（＝マネタリーベースが増加する）だけで、金融市場での
通貨の利用が増えないため、マネーサプライは増加しない。
マネーサプライと消費者物価との関係は、貨幣数量説が主張するように、
単純ではない。しかし、マネーサプライが顕著に増加していく場合は、消費
者物価の上昇も観察できることが多い。現状を見ると、表８のような日銀の
｢異次元の金融緩和」によって、マネタリーベースが激増しているにもかか
わらず、マネーサプライはあまり増加せず､消費者物価の上昇も微弱である。
表９に示されるように、2013年には、マネタリーベースが46.6％上昇したが、
マネーサプライ（Ｍ３）はわずかに3.4％増加しただけであり、消費者物価
は0.5％しか上昇していない。翌2014年には、マネタリーベースが38.2％上昇
したが、マネーサプライ（Ｍ３）はわずかに２９％増加しただけである。消
費者物価は3.4％の上昇となったが、これは14年４月における消費税の３％
増税の影郷を受けたものであり、消費者物価は実質的にはほとんど上昇して
いない。
'３吉川[2013],ppll8-ll9．
?????????????????????
(単位：億円，％）
?????????????????????
?????
消費者物価
上昇率
－１．５
－０８
－０．３
０．０
０．５
３．４
１．０
マネーサプライ
(Ｍ３）増加率
日本銀行券
「爾茄軍
マネタリーベース
偏罰i軍
年
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表９通貨量と物価の推移
781,778
797,052
815,720
838,665
870,015
901,074
955,628
972,143
1,040.238
1,180.195
1,319,837
1,934,594
2,674,016
3,463,793
2009
１０
１
１２
１３
１４
１５
??????????????????
(注）マネタリーベースと日本銀行券は各年12月末平均残高。Ｍ３は１２月末平均残高
の前年比。
(出所）消費者物価は総務省，それ以外は日本銀行ホームページより作成。
（３）アベノミクスの評価
アベノミクスは現在進行中であり、確定的な評価はできない。しかし、ア
ベノミクスは、現状では、決して失敗ではなかったと評価できる。大胆な金
融緩和（インフレターケテイング政策）は、デフレ下では、必ずしも消費者
物価を直接的に上昇させるものではないが、通貨価値の下落や中央銀行に対
する市場の予想における効果（アナウンス効果）を通じて、外国為替相場に
影響を与え、超円高の是正に貢献できる。実際に、円相場（月次平均の単純
平均としての年平均）は、2011年および12年の79円台から2014年には105円
台に超円高が是正されており、日本経済に大いなる効果を発揮した。
「旧三本の矢」の第二の矢である「機動的な財政出動」については、一定
の効果があると思われるが、巨額の財政赤字を抱える現状では、大胆な財政
出動は困難であろう。第三の矢は、短期的に成長産業が育つわけではないの
で、中長期の視点で取り組む必要がある。これらのことから、短期的・中期
的には、第一の矢である「大胆な金融緩和」が最も効果が期待できる。
黒田総裁による異次元の金融緩和が実施されてから、株価が顕著に上昇し
た。2012年１１月、民主党の野田内閣が解散を表明する前は、日経平均株価が
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9.000円に満たなかったが、同年12月の総選挙後には１万円台を回復し、乱
高下はしているものの、2016年９月初旬には１万7.000円あたりまで回復し
ている（15年５月には２万円台を回復した)◎大型倒産も激減し、2014年に
は、２４年ぶりに負債総額1.000以上の大型倒産が１万件を下回り、上場企業
の倒産もゼロとなった。2010年に５％台であった完全失業率も、１４年には
3.6％に低下した。表１０にみられるように、有効求人数も次第に増加し、
2014年には227.7万人と2006年の220万人台の水準まで回復している。民主党
政権下で１倍をかなり下回っていた有効求人倍率が、安倍政権下の14年から
は１倍を超え、１５年には1.2倍まで回復した。また、経済の回復基調を反映
して、税収も増加しており、一般会計税収が2012年度の43.9兆円かから14年
度には54.0兆円に増加した（決算額)。
これらのことから、アベノミクスは、他の政党の政策よりも優れており、
野党によるアベノミクス批判がむなしく聞こえる。換言すれば、平成デフレ
から脱却して国民経済の改善を実現するために、アベノミクスを批判する野
党はアベノミクスを超える実行可能な政策を示せていない。アベノミクスを
批判してきた民主党は、独自で自民党に対抗できないために、党名の変更に
追い込まれてしまったが、現状では、新たに結成された民進党の経済政策が
アベノミクスを超えるものとは考えられない。
それでは、リフレ派が主張するように、アベノミクスは大胆な金融緩和に
よって、消費者物価を２％上昇させ、デフレからの脱却を実現し、通常の成
長軌道に乗せることに成功したであろうか。現状では、アベノミクスはこの
ような状況を実現しているとは言えない。
たしかに、黒田日銀総裁は、約束した異次元の金融緩和の政策を実施して
いる。しかし、消費者物価を２％上昇させるという目標は達成できていない。
2014年４月の消費税３％の引き上げを考慮すれば、消費者物価２％の上昇か
らほど遠いと言っても過言ではない。ただし、2015年には原油価格の急激な
下落が生じたので、この点は考慮する必要がある。とはいえ、この点を考慮
しても、リフレ派が主張したような、「大胆な金融緩和」→「物価上昇」と
表１０有効求人数の推移
（単位：万人，倍）
(出所）厚生労働省「職業安定業務統計」より作成。
?????????????
??
有効求人数 有効求人倍率
０．９５
１．０６
１．０４
０．８８
０．４７
０．５２
０．６５
０．８０
０．９３
１．０９
１．２０
216.3
229.5
218.0
183.2
130.9
140.4
167.4
193.9
212.1
227.7
237.4
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いう現象は生じていない。先に指摘したように、大胆な金融緩和によってマ
ネタリーベースは増大しているが、生産や消費が低迷している状況において
は、銀行システムを通じた信用創造がそれほど増加せず、マネーサプライや
物価の顕著な上昇は出現していない。
しかしながら、幸運にも、2020年夏には日本でオリンピックが開催される
ことが決まっている。外国人の観光客も急激に増加している。この好機も活
用しつつ、安倍政権は、旧三本の矢を基本的経済政策と位置づけ、個別具体
的な課題に取り組み、日本経済のデフレ脱却と日本経済の成長軌道への復帰
に努めるべきである（ただし、この成長軌道は高度成長ではなく、持続可能
な経済成長と位置付ける必要がある)。そして、制度改革も含め、次節で示
すような政策を実行していく必要があると考えられる。
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７平成デフレーションへの対応策
さしあたり最も重要なことは、平成デフレから脱出し、日本経済を正常軌
道に復帰させるため、プラザ戦略と黒田総裁よりも前の日銀の金融政策の失
敗の結果として出現した超円高の是正のために粘り強い取り組みを行って、
輸出立国の経済構造を再建することである。今日の惨状を招いた最も大きな
原因は、プラザ戦略と黒田総裁よりも前の日銀の金融政策の失敗であると
言っても過言ではない。これらの失敗は、戦前において大恐‘慌下で金解禁を
行った日本政府の失敗に比肩しうるものであり、末永く教訓とすべきもので
ある。
輸出立国型の経済構造が再建されれば、国内の生産の増加・雇用や収入の
増加・消費の増加という好循環が期待できる。ただし、人口構造や経済の成
熟度が高度成長期と異なるほか、この間のグローバル化の進行により国際競
争が厳しくなっているので、高度成長期のような経済構造を実現することは
期待できない。当面、次のような施策が必要であると考えられる。
①日本の民間企業が先進的な科学技術（例えば、自動車の自動運転システ
ム・ロボット・化学・医薬・航空宇宙技術など）において世界のトップ水準
になるように、政府は支援を行う必要がある。このことによって、日本経済
の質の向上と輸出競争力の向上を図るべきである。つまり、アベノミクスの
旧三本の矢の第三の矢の実現が大切である。
②制度改革を行うことによって、農業の近代化（農業法人の育成を含む）
を推進し、地方における若者の雇用・定住の増加を実現すべきである。六次
産業化を図りつつ、農業を日本の輸出産業の主要な一角に育成する必要があ
る。
③教育の改革を通じて、男女協働の精神を醸成し、労働力問題の解決とと
もに、国民生活の向上を実現すべきである。同時に、給付型奨学金を増大さ
せ、学生に対する教育費の公的支援を飛躍的に向上させることが重要であ
る。民間による教育支援も幅広く実施されるべきである。
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④多様な働き方を容認する制度改革（業績優秀者の雇用の長期化・高齢者
の雇用促進など）とともに、非正規雇用者に対する社会保険料補助の拡充な
ど、常雇以外の雇用者に対する社会保障制度の充実を図ることが必要であ
る。同時に、雇用契約を柔軟化する制度改革を行い、転職を容易にすること
が経済の発展にも重要である（ただし、転職が不利にならないようすべきで
ある)。体力と能力のある高齢者が働ける環境を整備すべきである。
⑤明治時代以来の東京一極集中制度を改革することによって、権限と財源
をさらに地方に委譲して地方経済を再生し、経済的にも社会的にもより強靭
な体制を構築すべきである。
このような施策を実現することによって、日本国内の生産・消費の好循環
を実現し、国際的経済発展と平和の向上に貢献することが望ましい。
おわりに
本稿では、年次ベースでデフレーションを判断する指標として、「持家の
帰属家賃を除く総合」の消費者物価指数を用いるのが適当であること、また
デフレーションの判断には、消費者物価指数だけではなく、輸入物価の動向
や消費税の引き上げといった外生的要因も考慮する必要があることを指摘し
た。このような視点から、本稿では、平成デフレーションの発生時期は１９９５
年であると結論づけている。
第二に、深刻な平成デフレーションが長期間継続している原因について、
事実関係と統計に基づいて究明し、また平成デフレが長引くメカニズムにつ
いて論じた。
第三に、インフレターゲティング政策について論じた。インフレターゲ
テイング政策の発想は1930年代の不況期にスウェーデンの中央銀行が採用し
た金融政策において見出されるが、近年では、1990年３月にニュージーラン
ドの中央銀行が採用したのを契機に、多くの諸国において採用されるに至っ
た（ただし、ニュージーランド等では、高インフレに対する対策として採用
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された)。深刻な不況に陥っていた日本では、インフレターゲテイング政策
を早期に採用すべきであったが、不幸にして、その採用は第二次安倍内閣と
黒田日銀総裁の登場を待たなければならなかった。
第四に、平成デフレの脱却を目指すアベノミクスについて検討し、肯定的
な評価を行った。ただし、アベノミクスが成功し、日本経済が平成デフレか
ら脱却しうるためには、日本経済の構造改革が不可欠であることを強調し
た。
なお、2016年１月に、黒田総裁率いる日銀は、大胆な金融緩和政策の一環
として、マイナス金利政策を実施することを決定した。このマイナス金利政
策は、一般国民の生活、企業・金融機関の経営等に大きな影響を及ぼしてい
るが、この点に関しては、別稿に譲ることにしたい。
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